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1155 21st St, NW
Washington, DC 20581

Sehr geehrter Chairman Gensler, sehr geehrte zust~ndige Kommissare,

Das neue Gesetz zur Reform der Finanzmarkregulierung macht es
erforderlich, dass die Kommission feste Positionsobergrenzen im
Derivatehandel far alle begrenzt verfagbaren Rohstoffe durchsetzt -
Energietrfiger, Metalle und landwirtschaftliche Produkte. Die
Kommission ersucht um Beitrfige, Vorschlfige und Meinungen, die ihr als
Leitlinien bei der Festlegung adfiquater Obergrenzen far
Spekulativpositionen bei diesen Rohstoffen dienen k6nnen. Wichtig
hierbei ist, dass die bei der Festlegung solcher Grenzen zur
Anwendung kommende Formel einheitlich, 6konomisch fundiert, fair und
far alle Marktteilnehmer durchweg verst~ndlich ist. Dieselben
Prinzipien massen bei der Gew~hrung von Ausnahmeregelungen im Fall
nachpraPoar seri6ser Hedging-Absichten zum Tragen kommen.

Aus wirtschaftlicher Sicht ist der Handel mit Rohstoff-Futures und -
derivaten legitimiert, um den Produzenten und Verbrauchern jener
Rohstoffe, die M6glichkeit zu bieten, bestehende Preisrisiken
auszugleichen. Die sogenannte "Hedger" transferieren das unerwanschte
Preisrisiko auf Spekulanten, die sich dazu bereit erkl~ren. Ziel der
Positionsobergrenzen ist es, Marktkonzentration und -manipulation zu
verhindern, ohne dass dies zu einer aberm~13igen Einschr~nkung der
Liquidit~t fahrt, far die die Spekulanten an unseren Derivatem~rkten
sorgen. Die Festsetzung adfiquater Positionsobergrenzen ist der
Schlassel, um 6konomische Legitimitfit und Manipulationsschutz
sicherzustellen, ohne gleichzeitig die Liquidit~t unn6tig zu verengen.

Jeder begrenzt verfagbare Rohstoff wird physisch produziert und
verbraucht. Genau das macht ihn "begrenzt". Somit sollte jede
Berechungsgrundlage zur Bestimmung adfiquater Positionsobergrenzen auf
Weltproduktion und Weltverbrauch basieren. Die einfachste
Berechnungsgrundlage warde sich an einem gemeinhin und gleichermagen
geltenden prozentualen Anteil an der weltweiten Produktionsmenge
begrenzt verfagbarer Rohstoffe orientieren. Es sollen
Positionsobergrenzen eingefahrt werde, die von einem festen
Prozentsatz anteilig an der Weltproduktion ausgehen und bei keinem
Rohstoff aberschritten werden darfen. Die Kommission kann zukanftig
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Gleichheit und Fairness sicherstellen, indem sie darauf besteht, dass
ein und derselbe Prozentsatz gleichermal3en bei allen begrenzt
vorkommenden Rohstoffen zum Tragen kommt.

Hochachtungsvoll

Oliver R. Holtzer


